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Predslov

Dovoflujem si vam predlozit Siestu vyrocnu spravu Eurépskeho
vyboru pre systémové rizika (European Systemic Risk Board —
ESRB), ktora hodnoti obdobie od 1. aprila 2016 do 31. marca 2017.
V sledovanom obdobi ESRB nadalej pozorne monitoroval citlivé
stranky finanéného systému Eurépskej unie (EU) a zapajal sa do
suvisiacej politickej diskusie. Zameriaval sa predovsetkym na rizika
v dvoch hlavnych oblastiach. Prvu oblast predstavuju rizika
vyplyvajuce z prostredia dlhodobo nizkych urokovych mier. Analyza
tychto rizik, ktoru ESRB vypracoval spolu s ECB, bola zverejnena

v sprave o désledkoch nizkych urokovych mier pre
makroprudencialnu politiku. ESRB na zéklade analyzy okrem iného
za jedno z dvoch najzavaznejSich rizik ohrozujucich finanénu
stabilitu v EU oznagil identifikované riziko nedostatkov v suvahach

Mario Draghi, predseda Eurépskeho
vyboru pre systémoveé rizika bank, poistovni a déchodkovych fondov, ktoré tak postavil na

uroven rizika precefovania rizikovych prémii na svetovych

finanénych trhoch.

V pripade druhej oblasti ide o rizika suvisiace so sektorom rezidenénych nehnutelnosti. Na zaklade
celounijného vyhfadového hodnotenia ESRB konstatoval existenciu strednodobych rizik v 6smich
Clenskych Statoch, ktorym vydal prislusné verejné varovania. Okrem toho vydal odporucanie na
doplnenie chybajucich udajov v zaujme vysSej miery harmonizacie ramca na monitorovanie vyvoja
na trhoch s rezidenénymi a komerénymi nehnutefnostami v EU.

Pocas sledovaného obdobia tiez ESRB rozsiril svoje kapacity v oblasti monitorovania nebankového
sektora. PredovSetkym zverejnil prvé vydanie rocnej monitorovacej spravy o tienovom
bankovnictve v EU (EU Shadow Banking Monitor), v ktorej poukazal na zdroje systémovych rizik

a mechanizmy ich stupriovania. V tejto suvislosti ESRB pomahal usmernit diskusiu

o makroprudencialnej politike, ktora by prekracovala hranice bankového sektora, pricom okrem
iného nacrtol mozné kratkodobé rieSenia i dlhodobu stratégiu.

ESRB tiez aktivne podporoval diskusiu v oblasti makroprudencialnej politiky prostrednictvom
viacerych konferencii a seminarov. PredovSetkym v septembri usporiadal svoju prvu vyroénu
konferenciu, zameranu na nastavenie makroprudencialnej politiky a niektoré z jej najaktualnejSich
tém, napriklad prostredie nizkych urokovych mier, désledky povinnosti centralneho zuctovania

v zaujme zvysenia bezpecnosti obchodovania so Standardizovanymi mimoburzovymi derivatmi

a zdanlivy nedostatok bezpeénych aktiv na trhoch.

Nakoniec by som rad vyjadril podakovanie guvernérovi Sveriges Riksbank Stefanovi Ingvesovi,
ktory pocas poslednych Siestich rokov podporoval ESRB ako predseda jeho poradného vyboru pre
technické otazky (Advisory Technical Committee — ATC). Novy predseda ATC, guvernér irskej
centralnej banky Philip R. Lane, prevezme svoje ulohy od augusta 2017.

Frankfurt nad Mohanom jul 2017

Mario Draghi
predseda ESRB
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Zhrnutie

Sledované obdobie sa vyznacovalo pomalym hospodarskym rastom a nizkymi urokovymi mierami,
hoci k jeho koncu sa vyhlfad hospodarskeho vyvoja v Eurépe i vo svete zlepsil. ESRB (spolu

s ECB) venoval znaéné usilie analyze vplyvu tohto prostredia na finanénu stabilitu v EU, pricom
zverejnil i spravu o désledkoch nizkych urokovych mier pre makroprudencialnu politiku. Vzhfadom
na expanziu sektora tieiového bankovnictva v EU okrem toho ESRB zintenzivnil jeho
monitorovanie a zverejnil svoju prvu ro€nu monitorovaciu spravu o tienovom bankovnictve

(EU Shadow Banking Monitor), v ktorej poukazal na zdroje systémovych rizik a mechanizmy ich
stupfiovania.

ESRB nadalej registroval Styri hlavné rizika ohrozujuce finanénu stabilitu v EU: 1) riziko
precenovania rizikovych prémii na svetovych finanénych trhoch, 2) nedostatky v suvahach bank,
poistovni a déchodkovych fondov, 3) problematiku udrzatelnosti dihu v Stathom a podnikovom
sektore a v sektore domacnosti, a 4) Soky prameniace z nebankovych finanénych sektorov

a riziko kontaminacie SirSieho finanéného systému. Podobne ako v predchadzajucej vyroénej
sprave ESRB sa za mimoriadne zavazné riziko ohrozujuce finanénu stabilitu aj nadalej povazuje
prudky obrat globalnych rizikovych prémii. Vzhfadom na prostredie pomalého hospodarskeho rastu
a nizkych urokovych mier oznacil ESRB za rovnako zavazné riziko i nedostatky v suvahach bank,
poistovni a déchodkovych fondov.

Popri vykone makroprudencialneho dohfadu nad finanénym systémom EU ma ESRB tiez pravomoc
vydavat opodstatnené varovania v pripade zistenia vyznamnych systémovych rizik. ESRB v ramci
tejto pravomoci uskutoénil analyzu strednodobych rizik v élenskych §tatoch EU suvisiacich so
sektorom rezidenénych nehnuteflnosti, na zaklade ktorej vydal verejné varovania 6smim Krajinam
(Rakusku, Belgicku, Dansku, Finsku, Luxembursku, Holandsku, Svédsku a Spojenému krafovstvu).
ISlo o prvé verejné varovania v histérii ESRB. ESRB zaroven odhalil znacné medzery v dostupnych
udajoch potrebnych na analyzu sektora nehnutefnosti. Prijal preto odporucanie na doplnenie
chybajucich udajov o trhu s nehnutefnostami, ktoré ma zvysit mieru harmonizacie ramca na
monitorovanie vyvoja na trhoch s rezidenénymi a komerénymi nehnutefnostami v EU.

Hlavné rizika, ktora podla ESRB ohrozuju finanénu stabilitu, boli vychodiskom nepriaznivych
scenarov vyvoja v ramci zataZovych testov EU uskutoénenych eurépskymi organmi dohladu.
Pocas sledovaného obdobia ESRB vypracoval nepriaznivé scenare na ucely zatazoveho testu
centralnych zmluvnych stran, ktory uskutocnil Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (European
Securities and Markets Authority — ESMA), a na ucely zatazového testu fondov déchodkového
poistenia zamestnancov, ktory uskutoénil Eurépsky organ pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA).
Podrobné informacie o tychto nepriaznivych scenaroch su uvedené v tejto vyrocnej sprave.
Podrobnosti o scenaroch vyvoja, ktoré ESRB zostavil zaciatkom roka 2016 na ucely zatazového
testu bankového sektora uskutoéneného Eurépskym organom pre bankovnictvo (European
Banking Authority — EBA) a na ucely zatazového testu sektora poistovnictva uskutoéneného
organom EIOPA, su uvedené vo vyroénej sprave ESRB za rok 2015.

Hodnotené obdobie bolo zaroven prvym rokom uplatiiovania ramca dobrovolnej reciprocity, ktory
ESRB zaviedol v decembri 2015. V roku 2016 v tomto novom ramci po prvykrat o reciprocitu dvoch
svojich opatreni poziadali Belgicko a Estonsko. Nasledné odporucanie na reciprocitu oboch
opatreni, ktoré ESRB vydal vSetkym €lenskym Statom, v konenom désledku viedlo k znaénému
zvyseniu poétu reciproénych opatreni v ramci EU.
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ESRB tiez prispel ku konzultaénému dokumentu Eurdpskej komisie tykajucemu sa revizie ramca
makroprudencialnej politiky EU. Vo svojom prispevku zdéraznil, 2e by mala aj nadalej zostat
zachovana jeho nezavislost, no zaroven aj jeho Uzka previazanost s ECB. Zaroven sa vyslovil za
zachovanie Sirokej clenskej zakladne generalnej rady a zdéraznil potrebu ucelenosti

a jednoduchosti pouzivaného suboru makroprudencialnych nastrojov. Okrem toho navrhol niekofko
ZlepSeni konkrétnych nastrojov zameranych na Strukturalnu a cyklicku stranku systémoveého rizika.
ESRB tiez navrhol spristupnenie nastrojov na potlacanie systémovych rizik vyplyvajucich
predovsetkym z expozicii v oblasti rezidenénych hypoték tvorcom makroprudencialnych politik vo
véetkych Elenskych Statoch EU. Zarovei uznal potrebu vytvorenia pravneho ramca
makroprudencialnej politiky, ktory by prekracoval hranice bankového sektora.

ESRB navyse prispel k formovaniu makroprudencialneho ramca pre oblast bankovnictva. Po prve,
Eurépskemu organu pre bankovnictvo poskytol svoje stanoviska k zavedeniu ukazovatefla financnej
paky. Podla predbeznej analyzy ESRB zatial len malo svedci o nepriaznivom vplyve tohto
ukazovatela na likviditu trhu. Po druhé, ESRB prispel k pravidelnej sprave o cyklickosti kapitalovych
poziadaviek, ktorej pripravu koordinuje EBA. Sprava sice poukazala na niektoré analytické
tazkosti, no priniesla len malé mnozstvo dékazov potvrdzujucich existenciu procyklickych ucinkov
nariadenia a smernice o kapitalovych poziadavkach (Capital Requirements Regulation and
Directive — CRR/CRD |V). Navrhuje preto zachovanie su¢asného rizikového modelu regulacného
kapitalu bank. Po tretie, ESRB poskytol EBA svoje stanoviska k definicii pomeru ¢istého stabilného
financovania (net stable funding ratio — NSFR). NSFR pritom oznacil za najlepsi dostupny nastroj
na potlacanie Strukturalnych problémov suvisiacich s transformaciou likvidity a splatnosti zo strany
bank. Uviedol, Ze koneénym ciefom eurdpskych organov by tak malo byt zavedenie racionalnej

a zaroven Uginnej poziadavky NSFR v ramci EU.

ESRB sa podiefal i na vytvarani ramca makroprudencialnej politiky, ktora by prekracovala hranice
bankového sektora. V juli 2016 zverejnil strategicku studiu, v ktorej predstavil mozné kratkodobé
rieSenia i dlhodobu stratégiu zmierfiovania rizik ohrozujucich finanénu stabilitu vyplyvajucich

z nebankového sektora. Pocas sledovaného obdobia ESRB pokrogil v rieSeni niektorych

z hlavnych uloh stanovenych v strategickej studii. Po prvé, podnikol kroky s ciefom vytvorit
inovativne makroprudencialne nastroje zamerané na odstranenie procyklickosti po€iatoénych marzi
a zrazok, predovSetkym v suvislosti s transakciami financovania prostrednictvom cennych papierov
a s derivatmi. Po druhé, ESRB, najmé ucastou na prebiehajucich legislativnych reviziach, vniesol
makroprudencialny pohlad do prudencialneho dohfadu nad centralnymi zmluvnymi stranami

a poistoviami.

Oproti predchadzajucemu roku doslo v roku 2016 k vyraznému zvyseniu poctu opatreni, ktoré sa
tykaju makroprudencialnych otazok. ISlo o prvy rok, v ktorom vSetky ¢lenské Staty stanovovali
proticyklicku kapitalovu rezervu Stvrtroéne a zaroven uskutocnili roéné hodnotenie ur€ovania
ostatnych systémovo délezitych institucii a stanovovania ich rezervnych sadzieb. V pripade
nastrojov, ktoré sa nepodrobuju pravidelnému prehodnocovaniu, prijala makroprudencialne
opatrenia priblizne polovica ¢lenskych Statov. ISlo pritom najmé o nastroje, ktoré sa zameriavaju na
rizika suvisiace s rezidenénymi nehnutefnostami.

ESRB pocas sledovaného obdobia pokrac¢oval v sledovani plnenia svojich predchadzajucich
odporucani. Mimoriadne vysoku mieru plnenia zaznamenal v pripade odporucania ESRB

o financovani uverovych institucii. Pokial ide o odportuc¢anie ESRB o predbeznych ciefoch

a nastrojoch makroprudencialnej politiky, z hodnotenia vyplynulo, Ze odporucané predbezné ciele
sleduju vSetky clenské Staty a na ich dosiahnutie uplatiuju Specifické makroprudencialne nastroje.
Finalizacia hodnotenia suladu s odporu¢anim ESRB o fondoch penazného trhu bola odlozena

v zaujme zohfadnenia finalizacie nariadenia EU o fondoch pefiazného trhu.
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ESRB v neposlednom rade zorganizoval viacero konferencii a seminarov na rozprudenie diskusie
o makroprudencialnej politike. PredovSetkym usporiadal svoju prvu vyroénu konferenciu, na ktorej
ucastnici diskutovali o nastaveni makroprudencialnej politiky a o niektorych z jej najaktualnejsich
tém, napriklad o prostredi nizkych urokovych mier, désledkoch povinnosti centralneho zuétovania
v zaujme zvySenia bezpecnosti obchodovania so Standardizovanymi mimoburzovymi derivatmi

a zdanlivom nedostatku bezpecnych aktiv.
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